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基本资料 

上证综合指数 2409.55 

总股本(百万) 518 

流通股本(百万) 439 

流通市值(亿) 213 

EPS 1.51 

每股净资产（元） 6.00 

资产负债率 69.37% 
 

股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

金螳螂 16.44 18.74 -4.04 

建筑建材 8.98 -5.62 -17.30 

沪深 300 指数 3.73 -0.47 -7.49 
 

 

 

金螳螂 002081 强烈推荐 

业绩符合预期，优惠所得税率提升盈利 
 

金螳螂 2 月 24 日发布 2011 年业绩快报： 2011 年度营业收入预计为 101.44 亿元，

同比增长 52.79%；净利润为 7.27 亿元，同比增长 87.11%；基本每股收益 1.51 元，同

比增长 86.42%；公司同时公告已通过高新技术企业资格审核，2011 年度执行 15%所得

税率；基本符合我们此前公司业绩预告点评中的盈利预测。 

投资要点： 
 公司收入和盈利姜继续维持相对高增速。金螳螂去年延续了 2010 年的 80%以上的

净利润高增速，公司家装业务占比较小，在房地产持续调控的大背景下，公司主动

放慢家装业务订单的接单和推进进度，我们预计 2012 年公建业务仍然是公司的拓

展重点和主要利润来源。 

 所得税率下调提高公司盈利增速。上月公司公告全资子公司苏州金螳螂幕墙有限公

司获得高新技术企业证书，2011-2013 年度执行 15%的所得税率，根据公司去年年

半年报公告数据，幕墙子公司对合并净利润影响比例约为 1.6%，影响甚微；此次母

公司也同时执行优惠税率，将提升公司 2011-2013 年度净利润约 15 个百分点。 

 预期改善使公司估值回归合理区间。市场一直担心宏观调控一直会影响到公司订单

需求和利润增速，公司去年 12 月份新签订订单约 11 亿，2012 年 1 月份约 9亿；公

司目前在手订单约 60 亿，预期改善也促使了公司股价过去四周的回升，估值已回

归合理区间；我们认为公装领域受调控影响相对有限，公司 2012 年有望维持 50%

左右的净利润增速。 

 我们的判断：短期股价回升已反应市场对公司预期有所改善，公司在 2012 年重点

拓展公装业务，并加快省外市场布局；建议投资者关注二季度公司新签订单增速。

维持对公司的“强烈推荐”评级。 

 预计公司 2011 年-2013 年 EPS 分别为 1.51、2.25、3.18 元，对应 PE 分别为 22x、

15x、11x；维持公司“强烈推荐”评级。 

风险提示： 
 持续紧缩导致新签订单增速下滑和业主资金紧张引致回款风险。 

 

相关报告 

现金流持续改善，增发助力新一轮成长-强

烈推荐 2011-10-28 

品牌及管理优势加速公司向百亿收入目标

迈进 2011-02-28 

业绩符合预期，期待估值恢复 2012-01-10 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 6639 10144 14201 19171 

收入同比(%) 62% 53% 40% 35% 

归属母公司净利润 389 781 1165 1650 

净利润同比(%) 94% 101% 49% 42% 

毛利率(%) 16.9% 16.8% 17.1% 17.2% 

ROE(%) 32.2% 24.2% 27.8% 29.5% 

每股收益(元) 0.75 1.51 2.25 3.18 

P/E 54.89 27.30 18.31 12.93 

P/B 17.67 6.62 5.09 3.82 

EV/EBITDA 36 22 15 11 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 3503 8155 10524 14169  营业收入 6639 10144 14201 19171 

  现金 853 2863 3819 5963  营业成本 5518 8439 11773 15874 

  应收账款 2359 4519 5748 6896  营业税金及附加 210 349 473 613 

  其他应收款 97 174 231 318  营业费用 121 181 249 316 

  预付账款 27 236 235 317  管理费用 153 223 305 403 

  存货 35 118 135 195  财务费用 -6 -5 -6 -8 

  其他流动资产 131 243 355 479  资产减值损失 98 60 70 80 

非流动资产 557 563 564 571  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 10 10 10 10  投资净收益 2 1 2 2 

  固定资产 367 354 332 306  营业利润 549 898 1339 1895 

  无形资产 80 95 110 126  营业外收入 2 0 1 1 

  其他非流动资产 100 104 112 129  营业外支出 2 0 1 1 

资产总计 4061 8717 11088 14740  利润总额 549 898 1339 1894 

流动负债 2812 5457 6859 9119  所得税 141 117 173 244 

  短期借款 0 130 200 300  净利润 408 781 1165 1650 

  应付账款 2026 3798 4709 6350  少数股东损益 19 0 0 0 

  其他流动负债 786 1529 1950 2470  归属母公司净利润 389 781 1165 1650 

非流动负债 4 0 0 0  EBITDA 572 921 1362 1916 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.22 1.51 2.25 3.18 

  其他非流动负债 4 0 0 0       

负债合计 2817 5457 6859 9119  主要财务比率     

 少数股东权益 37 37 37 37  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 319 518 518 518  成长能力     

  资本公积 181 1441 1441 1441  营业收入 61.7% 52.8% 40.0% 35.0% 

  留存收益 707 1265 2234 3625  营业利润 92.3% 63.5% 49.1% 41.5% 

归属母公司股东权益 1207 3224 4193 5584  归属于母公司净利润 93.7% 101.1% 49.1% 41.6% 

负债和股东权益 4061 8717 11088 14740  获利能力     

      毛利率 16.9% 16.8% 17.1% 17.2% 

现金流量表      净利率 5.9% 7.7% 8.2% 8.6% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 32.2% 24.2% 27.8% 29.5% 

经营活动现金流 339 652 1090 2310  ROIC 129.7

% 

181.5% 234.2

% 

-923.5

% 
  净利润 408 781 1165 1650  偿债能力     

  折旧摊销 30 28 29 30  资产负债率 69.4% 62.6% 61.9% 61.9% 

  财务费用 -6 -5 -6 -8  净负债比率 0.00% 2.38% 2.92% 3.29% 

  投资损失 -2 -1 -2 -2  流动比率 1.25 1.49 1.53 1.55 

营运资金变动 -165 -388 -220 520  速动比率 1.23 1.47 1.51 1.53 

  其他经营现金流 74 236 124 120  营运能力     

投资活动现金流 -1 -12 -14 -15  总资产周转率 1.95 1.59 1.43 1.48 

  资本支出 80 0 0 0  应收账款周转率 3 3 2 3 

  长期投资 110 0 1 1  应付账款周转率 3.36 2.90 2.77 2.87 

  其他投资现金流 189 -12 -13 -14  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -101 1370 -120 -151  每股收益(最新摊薄) 0.75 1.51 2.25 3.18 

  短期借款 0 130 70 100  每股经营现金流(最新摊薄) 0.65 1.26 2.10 4.46 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.33 6.22 8.09 10.77 

  普通股增加 106 199 0 0  估值比率     

  资本公积增加 2 1260 0 0  P/E 54.89 27.30 18.31 12.93 

  其他筹资现金流 -209 -218 -190 -251  P/B 17.67 6.62 5.09 3.82 

现金净增加额 236 2010 956 2144  EV/EBITDA 36 22 15 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

Tabl e_Author Summar y    李凡，中投证券研究所建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业从业经验，7 年证券行业从业经验。 

   傅盈，中投证券研究所建筑行业分析师，工科硕士，4 年行业从业经验，2011 年加入中投证券研究所。 

免责条款 
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